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“最愚蠢的人，就是想一个人发财。叫别人都倒霉” ——荣德生，中国无锡著名实业家 

1. 宏观展望 

 国际货币基金组织（IMF）在其《2025 年 10 月世界经济展望》中预测，2025 年全球经

济增速为 3.2%，较 2024 年的 3.3% 略有放缓，并将在 2026 年进一步降至 3.1%。 

 报告整体基调依然 审慎——全球增长处于波动之中，风险仍偏向下行，主要来自 贸易

保护主义、政策不确定性以及劳动力供给受限 等因素。 

 发达经济体增速预计 约为 1.5%，而新兴市场经济体则有望保持 略高于 4% 的增长水

平。 

1.1 区域分化与关键主题 

 亚洲经济（尤其是出口导向型经济体）增长动能正在减弱，主要受 外部需求疲软 与 全

球贸易逆风 的拖累。  

 欧元区出现一定的内生增长迹象（PMI 数据有所回升），但整体仍受 结构性掣肘 限

制。 

 英国通胀依然顽固，维持在 3.8%的高位，英国央行在短期内预计将 维持利率不变。  

 贸易政策仍是最大不确定因素——尽管部分地区近期关税升级势头有所缓和、短期前

景略有改善，但 潜在风险依然存在。   

 美联储在 10 月实施“鹰派式降息”，释放出 谨慎转向 的信号，同时巩固了 美元的强势

地位。 

1.2 对投资者的启示 

 在增长乏力且通胀仍高于目标的背景下，主要央行料将谨慎推进降息进程，这意味着

在前景更明朗前，股市与信贷市场难以出现全面的风险偏好回升行情。 

 在此环境下，收益导向型策略依然占优——应侧重于 具备稳定分红能力的股票，并 有

选择性地布局金融与工业板块，同时回避 对利率敏感的房地产及长期债券等资产。 

____________________________________________________________________________________________________ 

2. 市场背景与板块主题 

 股票 

o 在债券收益率高企且经济增长乏力的环境下，优质分红型股票依然具备吸引力。 

o 从行业角度看，与我们当前的资产再配置方向保持一致，金融与工业板块仍是关注

重点。 

o 金融板块受益于高利率维持更久的环境以及收益率曲线的改善。 

o 工业板块受益于资本开支回升、基础设施投资增加以及全球供应链多元化带来的结

构性机遇。 

o 科技板块仍是长期增长的重要驱动力，但鉴于本基金的投资宗旨，相关配置将保持

审慎与克制。 

 

 

 固定收益与信贷 
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o 在美元强势的背景下，适度配置非美元资产——尤其是亚洲市场资产——有助于提

升投资组合的多元化与风险分散效果。 

o 在增长前景放缓的背景下，应关注主要央行政策分化、采取货币对冲的区域性股票

策略，并警惕新兴市场的外汇风险。 

____________________________________________________________________________________________________ 

投资组合配置主题: 

 

11 月投资建议立场: 

 维持对高质量分红型金融股（如资本充足的银行与保险公司）及具全球布局的工业股的超

配立场。 

 维持对科技板块的适度配置，重点布局具备长期结构性增长潜力的企业，而非周期性炒作

标的。 

 在当前宏观环境下，应回避或减持房地产信托（REITs）、长期久期债券及高杠杆信贷资

产。 

 保持适度现金或流动性缓冲，以便在市场出现错位时灵活加仓，这与您现有的多空策略相

契合。 

 持续通过 SpotFXD 主动监控外汇敞口，鉴于亚洲与欧美在增长与通胀周期上的分化，需加

强动态管理与对冲策略。 

重要市场日期 

 11 月 4 日 澳大利亚储备银行货币政策会议 

 11 月 5 日 美国 ADP 就业数据公布 

 11 月 6 日 英国央行货币政策会议 

 11 月 7 日 美国非农就业报告 

 11 月 13 日 美国 CPI 数据与英国 GDP 数据公布 

 11 月 20 日 美联储会议纪要发布 

11 月展望  

 密切关注早周期信号：全球 PMI 走势、通胀意外、薪资增速及各主要央行的前瞻性指引。 

 关注贸易与政策冲击：警惕中美关税摩擦的再度升温，或新的供应链中断事件。 

 警惕估值回调风险：若股市估值下修或债券收益率进一步上行，收益导向型策略（分红股

票 + 现金储备）预计仍将保持韧性。 
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 10 月 1 日： 美国 ADP 就业变动 -3.2 万（预期 +5.0 万） 

 10 月 8 日： 新西兰央行（RBNZ）降息 25 个基点至 2.50% 

 10 月 13 日： 欧洲最大农机制造商暂停对美出口，因“隐性关税”问题 

 10 月 14 日： 英国 ILO 失业率 4.8%（预期 4.7%） 

 10 月 16 日： 国际货币基金组织（IMF）总裁称 私人信贷市场风险令人夜不能寐 

 10 月 20 日： 中国第三季度 GDP 同比 4.8%（符合预期）；工业增加值 6.5%（高于预期） 

 10 月 22 日： 美国政府停摆进入史上第二长，因临时拨款法案失败 

 10 月 23 日： 特朗普耗资 2.5 亿美元翻修白宫舞厅 引发批评 

 10 月 24 日： 美国 9 月 CPI 同比 3.0%（预期 3.1%） 

 10 月 26 日： 特朗普以“里根广告”为由 提高加拿大商品关税 

 10 月 26 日： 特朗普与 4 个东盟国家签署贸易协定，承诺对东南亚“100%投入” 

 10 月 28 日： 特朗普 赞扬日本首位女性领导人，并签署稀土合作协议 

 10 月 29 日： 澳大利亚 CPI 同比 3.5%（预期 3.1%） 

 10 月 29 日： 中国与东盟在马来西亚签署升级版自由贸易协定 

 10 月 30 日： 美联储 降息 25 个基点至 4.00%，但鲍威尔暗示下次会议 降息前景不确定 

 10 月 30 日： 欧元区 GDP 同比 1.3%（预期 1.2%） 

 10 月 30 日： 日本央行维持政策利率 0.5% 不变，称因缺乏美国数据导致预测困难 

 10 月 30 日： 特朗普 下调对中国关税，宣布 解除稀土出口封锁 

 10 月 30 日： 中国与沙特承诺深化合作 

 10 月 31 日： 特朗普与习近平 达成贸易战“停火”协议，中国放宽稀土出口限制 
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受益于企业盈利强劲及中美贸易关系改善预期，美国股市持续跑赢全球主要市场，同时也带动亚

太股市同步上扬。   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

10 月期间，欧元出现显著回调，因美联储主席鲍威尔在鹰派式降息中强调数据依赖性，并警示过

早放松政策的风险。受此影响，美元兑主要货币普遍走强，市场对 12 月降息的预期从月初逾 70%

骤降至月末约 45%。 
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10 年黄金价格走势（美元/盎司，2015–2025） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

过去十年间，黄金价格累计上涨逾 260%，收于每盎司 4,002 美元，并在年内创下 4,342 美元的历

史新高。自 2023 年底以来，随着投资者预期全球货币政策转向宽松、财政扩张力度加大，以及对

法定货币信心减弱，黄金涨势显著加速。 

 

黄金的涨势尚未结束。从近期突破区间（3,500–4,300 美元）来看，50%斐波那契回调位 显示，若

金价回落至 3,900 美元以下，或将吸引长期资金入场。在美联储权衡降息节奏与美国经济韧性之

际，黄金仍是对冲政策不确定性与货币贬值风险的关键资产。 

市场启示: 

 多元化优势：在地缘政治风险上升与美国财政持续失衡的背景下，保持一定黄金配置有助于提

升投资组合的韧性与防御能力。 

 

 稳定作用：黄金与实际收益率的反向关联，强化了其在均衡型投资组合中作为战略性稳定器的

地位。 

 

 结构性顺风：机构资金预计将持续增配实物资产，反映出对法定货币体系信任的削弱，以及对

长期价值稳定性的追求。 
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在一个由地缘政治不确定性、持续性通胀与前所未有的财政赤字所定义的时代，财富管理的规则

正被重新书写。资本的意义已不再仅仅是追求回报，而在于构筑韧性。对于高净值家族与长期投

资者而言，隔离政策风险与市场波动、守护财富安全，已非可选项，而是生存的必修课。 

 

在新维创资本，我们以一体化的财富管理框架，帮助投资者在瞬息万变的格局中稳健前行。 

通过投资纪律、结构保护与传承延续的有机结合，实现财富的长期韧性与持续增长： 

 全权投资管理 —— 以严谨的资产配置与风险控制，持续创造稳定收益。 

 可变资本公司（VCC）架构 —— 依托新加坡 13O/13U 税制框架，打造具备机构级合规

性、税务效率与财富延续性的投资平台。 

 私募与实物资产策略 —— 深挖黄金、私募信贷及基础设施类资产中的长期价值。 

 家族传承与接班规划 —— 设计稳健的法律与治理结构，确保财富在代际之间顺畅传承、

基业长青。 

真正的财富，不在于我们赚了多少，而在于我们能在时间长河中守住多少。 

我们诚挚邀请各位读者、投资者及家族办公室与我们携手交流, 共同洞察瞬息万变的全球格局，探

讨新维创资本如何助您在时代变迁中守护财富、增长财富、传承财富，让资本历久弥新，代代延

续。 

 

     新维创资本 
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